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　　金融自由化と貨幣
一E．ファーマの見解をめぐって一
金　子 邦　彦
は　じ　め　に
　近年，経済学者たちは貨幣理論やマクロ金融理論の基本的課題に大きな
関心を寄せ，いろいろな角度からその解明の努力を続けている。彼らはそ
れぞれ異なる問題意識と視角をもちながら，各自の分析手法にもとついて
さまざまな解答を提示している。こうした試みの背景としては，主要先進
国に共通にみられる金融イノベーションや金融自由化の全面的かつハイ・
テンポな動き，民間企業活動およびプライス・メカニズムへのいっそうの
信頼など，最近の急激な経済社会の変化を指摘することができよう。経済
学者たちはこうした変化を踏まえて，貨幣の役割や銀行行動の問題に改め
て関心を示し，その再検討と新たな分野への適用に意欲を燃やしている。
　こうした経済学者たちの動きは，とりわけ1980年代になって本格化して
いる。その代表的な例としては，まず第1に，S．フィッシャー〔5〕の試
みがあげられよう。フィッシャーは，その発展が著しい銀行行動の理論と
分析を銀行業，貨幣および物価水準の決定にかかわるいくつかの主要な問
題に適用し，新たなマクロ経済モデルの定式化をもくろんでいる。第2の
試みとして，R．ルーカス〔16〕はマクロ金融理論と現代ファイナンスの理
論の結合をめざして，マクロ金融理論のミクロ的基礎としてファイナンス
の理論を活用しようとしている。すなわち，彼は貨幣を，ファイナンスの理
論において標準的モデルとなっている資本資産評価モデル（Capital　Asset
Pricing　Model）のなかにどのように織り込むことができるかを検討する。
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その結果，ルーカスは，現代ファイナソスの理論がアロー＝ドヴリュー型
の完全競争・完全情報モデルであるという致命的欠点のために，現状では
新たなマクロ金融理論の樹立にとって適切な基礎的理論となりえていない
として，その修正を図っている。
　第3の動きとしてあげられるのは，J，トービン〔22〕，〔23〕の試みであ
る。トービンは既存のIS－LMモデルをきびしく批判するとともに，この
モデルの修正と拡張をめざしている。彼はポートフォリオ均衡理論をIS－
LMモデルに全面的に適用し，新たな視点からストックーフn一関係を樹
立する。また，金融市場を細分化・精緻化し，不完全競争市場として特徴
づけていく。こうしてトービンは，IS－LMモデルを連続時間モデル（Con－
tinuous　Time　Model）から，フローの貯蓄決意とストックのポートフォリ
オ決意の同時決定を可能とする離散的時間モデル（Discrete　Time　Model）
　　　　　　　　　　　　　　　　　1）に書き換え，新たな定式化を図っている。
　第4に，合理的期待学派のなかでもT．サージェント，N．ウォーレス
〔19〕，〔25〕などのミネソタ・グループの試みがある。ミネソタ・グル・・’7プ
は合理的期待理論の精緻化にとどまらず，現行の貨幣経済モデノヒの欠点を
指摘し，いわゆる「世代交代モデル（OverlapPing・Generations　Model）」
をとりわけ貨幣理論の分野に適用し，その全面的展開を図っている。彼ら
は，このモデルが貨幣問題の分析にとって唯一適切なフレームV，一クであ
るとし，貨幣の存在とその有用性を明らかにするとともに，貨幣経済の成
立を証明しようとする。しかしながら，こうしたミネソタ・グループの主
張に対しては，貨幣の交換手段および計算単位機能が無視され，・貨幣の役
割が十分解明されていないこと，貨幣の価値が決定されていないこと，政
策分析やモデル構築の上できわめて恣意的であるなどの強い批判が投げか
　　　　　2）けられている。　　　　　　　　　　　　　，
　最後に，F．ブラック〔2〕，　E．ファーマ〔3〕，　R．ホール〔9〕，　R．グリ
ーンフィールド＝L．イーガー〔7〕たちの試みがある。彼らは，何が銀行
をその他の金融仲介機関から区別する基本的要因なのか，いわゆる内部貨
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幣経済はどのようにして作用するのか，現行の不換紙幣システム以外にど
んな貨幣管理システムが展開可能であるかといった問題に大きな関心を抱
　　　3）いている。こうした彼らの関心は，金融イノベーションや金融自由化が著し
く進展ないし実現すると予想されるきたるべき21世紀の社会においては，
貨幣や銀行，したがって金融システムの形態やその果たす役割が大きく様
変りするであろうという基本認識から生じている。彼らはこうした基本認
識にもとづき，新たな状況にもっともふさわしい理論と分析を早急に樹立
する必要があると考え，検討を開始していった。これがブラック，ファーマ，
ホールのイニシャルを冠したBFHスクール（Black－Fama－Hall　Schoo1）
　　4）である。
　本稿の目的は，これらの試みのなかからBFHスクールを取上げ，とり
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）わけBFHスクールの代表的論者であるファーマの見解のエッセンスをで
きるだけ忠実に紹介し，それを批判的に検討することにある。
注　1）　トービンのニュ・一一・モデルの意義と問題点については，トービンの論文
　　　〔22〕，〔23〕とともに，さしあたり拙稿〔28〕，〔29〕を参照されたい。
　　2）　この点については，ミネソタ・グループの論文，サージェント＝ウォーレ
　　　ス〔19〕，ウォーレス〔25〕とともに，B．マッカラム〔17〕および拙稿〔27〕
　　　を参照されたい。
　　3）　フィッシャー〔5〕p．1．
　　4）　ホールはBFHスクールに代えて，彼らをニュ・・一・ビュー（New　View）
　　　あるいはニュー・スクール（New　School）と呼ぶことを提唱している（ホー
　　　ル〔10〕pp．1552－53，　p．1555）。しかしながら，このニュー・ビューとかニュ
　　　ー・スクールという名称は，1960年代にJ．ガーレイ＝Eショー〔8〕やト
　　　“ビン〔21〕が唱えたニュー・ビューやニュー・スクールとまぎらわしく，
　　　しばしば混同されがちであるし，その内容も不明確である。むしろ，グリー
　　　ンフィールド＝イーガーが最初に命名し（グリーンフィールド＝イーガー
　　　〔7〕p．302），後にマッカラムも支持したBFHスクールのほうがベター
　　　であろう（マッカラム〔18〕PP．13－14）。
1BFHスクールの特徴
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）BFHスクールにはいくつかの特徴がある。第1．の特微は，金融サrヴ
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イス業におけるあらゆる規制に反対することである。彼らは金融サーヴィ
スの規制，金利規制，金融機関活動の規制，金融機関業務の規制，必要準
備の設定などの各種の政府規制に反対する。彼らはderegulationを推進
する金融自由化論者であり，競争促進論者である。これまで，金融サーヴ
ィス業はその提供するサーヴィスがすぐれて公共性，社会性を帯びている
との解釈にもとづき，金融機関と金融システムの安全・安定の確保による
信用秩序・社会秩序の維持をねらって，各種の規制が存在していた。しか
しながら，BFHスクールの主張によると，金融サーヴィスは他の財貨・
サーヴィスとなんら本質的なちがいがあるわけではないから，同等に取扱
われるべきである。市場にかなりの外部効果さえ存在しなけれぽ，金融市
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）場は規制のない自由な競争市場となり，パレート最適に到達するという。
これがBFHスクールの基本認識である。
　第2に，第1の特徴から明らかなように，貨幣は基本的に他の財貨・サ
ーヴィスと同じものであり，特有の性格や役割を付与されているわけでは
ないと考えられている。ここでは貨幣の独自性が否定されており，貨幣は
重要ではなく，時には無視されることになる。第3に，貨幣の機能のう
ち，計算単位と交換手段の分離が可能であると主張されている。二つの機
能を結びつける必然性はなく，両者を結びつけるとかえってデメリットの
ほうが大きくなるという。BFHスクールによると，計算単位はドルとか
円といった貨幣単位の単なる名称にすぎない。一方，交換手段は実際の取
引過程において使用されるものである。したがってe・時には一・一‘方の機能だ
けが存在することもあり’うるわけである。
　最後の特徴として，BFHスクールはマネタリズムを否定することであ
る。例えぽ，ブラックは，われわれが預金とか手形を移転させることによ
って支払いが完了する世界にたどりついてしまえぽ，貨幣数量説は定式化
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）することさえ不可能になってしまうと強調する。ホールも，貨幣数量説は
政府規制の加工された一つの形態にすぎないし，貨幣は不効率な規制がも
　　　　　　　　　　　　　4）たらす創造物であると酷評する。また，マネーサプライのルール方式に反
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対する。
　第1や第2の特徴は，こうした主張を補強するものである。マネタリズ
ムは競争や自由な市場に全面的に賛成しており，この点ではBFHスクー
ルと同じ立場にある。しかしながら，マネタリズムは貨幣の独自性・重要
性を強調することから，貨幣にかんするある種の金融規制の必要性を是認
する。BFHスクールとマネタリズムは貨幣に対する評価から，大きな見
　　　　　　　　　　　　　5）解の相違をみせているのである。
　これらの特徴から明らかなように，BFHスクールはプライス・メカニ
ズムを全面的に信じることにより，あらゆる規制に反対し，市場をすべか
らく自由な競争市場にしていこうとする。この点から，彼らは現実の市場
より，金融自由化が達成されてまったく規制のない将来の市場にいっそう
の関心を寄せているのである。
　さて，市場では多くの財貨・サーヴィスがたえず取引されている。財
貨・サーヴィスが売手と買手の間で交換され，その結果支払いがスムーズ
に実施される場合，BFHスクールの分類基準にしたがうと，それは次の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）三つの代表的な交換システムのいずれかが機能している。
　（1）物々交換システム（barter　exchange　syste甲）
　（2｝貨幣交換システム（monetary　exchange　system）
　（3）清算交換システム（accounting　exchange・system）
（1）の物々交換システムは，基本的には，財と財が直接交換される原始的な
形態である。ζの交換システムでは，欲求の二重の偶然的一致（double
coincidence　of　wants）と取引される財の交換比率にかんする正確な情報
が必要不可欠である。これらの条件が欠けると，交換回数や交換の対象範囲
が著しく制限されるから，交換成立の可能性は著しく低下することになる。
　第2の貨幣交換システムは，現代社会で支配的な形態であり，貨幣を媒
介に取引が実施される。貨幣はいかなる財貨・サーヴィスの取引において
も一般に受容される資産であり，有形の一般的交換手段として交換過程に
現われる。第3の清算交換システムは，取引が有形の交換手段である貨幣
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をつうじて実施されるのではなく，帳簿記入によって富の移転が図られ
る。すなわち，取引は買手と売手の借り方，貸し方の帳簿決済によって完
了するのである。
　BFHスクールはこれら三つの交換システムのうち，貨幣交換システム
と清算交換システムを比較・検討する。彼らは二つの交換システムにおけ
る貨幣の役割を考察する。次いで，コンピュータや各種のテクノロジーが
いっそう急速な発展をとげるであろう将来社会では，清算交換が貨幣交換
　　　　　　　　　　　　　　　7　よりもすぐれた交換システムであり，後者は必然的に前者へ移行せざるを
えないとし，その移行にともなう諸問題を検討する。
　われわれはこうした特徴と清算交換システムの優越性を強調するBFH
スクールのなかから，特にファーマを取上げ，彼の論文〔3〕を検討して
いくことにする。というのは，ファーマの論文〔3〕はBFHスク＿ルの
なかでも・とも羅力をも。たものであ1），それを翻していく。とは，
ひるがえってBFHスクールの理解の手助けとなるからである。
注　1）　この点については，BFHスクールの個々の論文とならんで，マッカラム
　　〔18〕pp．　13－17を参照されたい。
　2）　R．パーロ　〔1〕p．47．
　3）　ブラック〔2〕p．19．
　4）　　ホーノレ　〔10〕　p．1552，p。1SsS．
　5）　　ノミ・一ロ　〔1〕　p．47．
　6）　マッカラム〔18〕p．16．
　7）　この点からして，BFHスクールは自由な競争市場の実現ということでは
　　同一歩調をとるが，F．ハイエク〔12〕やB．クラィン〔15〕，　T．セイビング
　　〔20〕などの唱える競争通貨（Competitive　Money）はしりぞけるのである。
　8）　ホール〔10〕p．1553．
2　ファーマの見解
　ファーマは，商業銀行の行動を現代ファイナンスの理論の観点から分析
することから，その議論を始める。ファーマによると，銀行には二つの主
　　　　　　1　要な役割がある。一一一・つの役割は，銀行が金融仲介機関であることから，ポ
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一トフォリオ・マネージャーとして預金証書を発行し，それで得た資金で
証券を購入するポートフォリオ・マネージメント・サーヴィスの提供であ
る。マクロ経済学は，もっぱらこうした資金の需給調整機能に銀行の本質
的意義を見い出している。ファーマは，この評価が必ずしも妥当しないと
批判する。
　銀行のもう一つの役割は，富の移転が帳簿記入によって実施される清算
交換システムの維持にある。銀行は預金やその他の富の形態を通貨と交換
するサーヴィスも提供しているが，現代の銀行では，このサーヴィスは清
算交換システムの維持ほど重要ではない。清算交換システムは，預金者に
彼の勘定をつうじて富の交換を実現させる取引サーヴィスを提供し，こう
したサーヴィスが利用できずに貨幣を媒介にした取引より，いっそう効率
的に富の交換を実現する。この清算交換システムの運用コストes　，恐らく
きわめて低いと考えられる。ファーマは，銀行にとって清算交換システム
の維持こそもっとも重要な役割であると強調する。
　ファーマは次いで，この二つの銀行の役割を分析上のキー・ファクター
に使いながら，貨幣交換経済（monetary　exchange　economy）と清算交換
経済（accounting　exchange　economy）を比較していく。貨幣交換経済で
　2）は，銀行はポートフォリオ・マネージメント・サーヴィスと取引サーヴィ
スを提供し，政府は有形の交換手段であり，また計算単位としても役立つ
現金通貨を発行する。すなわち，政府は通貨を銀行をつうじて民間部門に
供給するとともに，預金者保護・信用秩序の維持のために，銀行に対して
必要準備を課する。また，政府は名目貨幣ストックをコントロールしうる
から，物価水準の決定能力を保持することができる。これに対して，銀行
は預金と通貨の交換性を維持するために，通貨を保有するとされている。
この必要準備は，準備分だけ預金収益を低下させるから，いわぽ預金収益
に対する直接税である。預金はこのように機会費用を伴なうから，同じリ
スクを有する預金以外の資産よりも低い収益をとることになる。したがっ
て，経済主体は預金の保有を節約すると考えられる。
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　銀行は預金利払いに対しても規制されている。ファーマによると，この
規制が銀行のポートフォリオ・マネージメント活動を銀行以外の金融仲介
機関のそれと峻別させている。というのは，銀行は一般の証券を，サーヴ
ィスの形で収益を支払うという特殊な証券である預金へ変形させる特別な
　　　　　　　　　　　　　3　業務に従事しているからである。この金利規制や必要準備の設定以外にも
金融機関に対する各種の規制が存在しており，貨幣交換経済は規制された
銀行システムと密接不可分な関係にあるといえよう。
　その結果，ファーマはトービンの見解〔21〕に同意して，こうした規制
こそ金融仲介機関としての銀行に特殊な性格を付与したのであり，銀行が
貨幣を創造することによってえられる役割からではないことを強調する。
規制を除けば，銀行業は他の産業と本質的に変わりがないから，銀行業を
非貨幣交換経済で取扱うこともまた容認されると主張するのであ9）。
次に，・・一マ鯖算交難済鹸討して・・1）．麟交換繍では浦
形の交換手段である貨幣は存在しない。貨幣に代って取引はもっぱら買手
と売手の借り方，貸し方の帳簿決済によって効率的に実施される。この経
済は貨幣の介入なしに，支障なく作用するとされている。
　清算交換経済では，ファーマの主張によると，規制のない競争的銀行シ
ステムとニュメレールを想定しており，それらが重要な役割を演じる。競
争的銀行システムから考察しよう。銀行はポートフォリオ資産の一つとし
て預金を供給し，預金に対して競争的収益を支払う。この預金収益は同じ
リスクをもつ他の資産のそれと同額であり，両者の間に差はない。すなわ
ち，預金リスクと等値のリスクをもつ証券あるい1はポートフォリオにおい
てえられる収益から，競争的に決定される管理費を差引いた純収益が支払
　　　　　　6）われるのである。預金勘定，したがってこれを提供する銀行こそ，精緻な
清算交換システムを円滑に機能させる重要な要因である。
　ファーマは，この預金の性格が現金債務に対する請求権というより出資
証券とか持分権を表わしており，ポートフォリオのシェアに対する請求権
であるという意味で同質的なものではなく，預金の構成は個々の預金者の
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ニーズに応じて設定され，そのサーヴィスは競争的に価格設定されると主
　　7）張する。この預金の供給をつうじて，銀行は第2の役割のポートフォリ
オ・マネージメント・サーヴィスを提供している。
　ファーマによると，同じリスクを有するかぎり，預金は他の資産と性格
的に同じとなるから，銀行とその他の金融仲介機関との間に明確な区別を
設けることはむずかしい。さらに，預金は異なる程度のリスクをもついく
つかの勘定を提供し，これらの勘定をつうじて富の交換を実現させてくれ
るとされている。たとえ政府が必要準備を銀行に課したとしても，それは
銀行から租税を微収するという効果しかなく，それによって預金者に収益
の低下，預金保有の節約をもたらすだけである。
　ニュメレールの役割について検討していこう。清算交換経済では，証券
価格を含むすべての財貨・サーヴィスの価格はニュメレールによって表わ
される。二tiメレールは実物財の一つであるが，交換過程に物的な形で現
　　　　　　　　　　　　　8）われることはないとされている。ファーマはニュメレールの具体的な例と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）して，スチール・インゴットをあげている。スチール・インゴットはユニ
ットと呼ぽれる純粋名目商品，抽象的計算単位と取替えられる。ニュメレ
ールとなりえないユニットは，他の財で測ってその均衡値を決定すること
のできる需給関係を必要とする。ユニット供給については問題が生じない
が，ユニット需要の創出は，ユニットが本来的に有用性をもたず，需要者
によって積極的に求められることはないから，そのままでは無理である。
　そこで，ファーマはたとえ話として，将来社会においてもっとも重要な
輸送手段となるであろう宇宙船（spaceship）を考案し，これを使ってユニ
ット需要の創出を説明していく1°）。その説明によると，政府はユニット需
要を創出するために，すべての宇宙船の所有者に必要準備を課する。あら
ゆる所有者はユニットの準備を，中央当局ユニットで保有しなけれぽなら
ない。この将来社会においてほとんどの人々は民間の宇宙船による輸送サ
ーヴィスを望んでいるから，、必要準備は実質ユニット需要を創り出す。政
府はユニットに支払われる利子率をゼロに固定し，必要準備のユニットの
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供給をコントロールすることにより，ユニットの価格を決定させていく。
この必要準備の設定は抑圧効果をもたらす。ユニットがすべての宇宙船と
ともに購入されなけれぽならないから，人々は宇宙船の保有をさらに節約
していくであろうし，既存の宇宙船がいっそう徹底的に使われ，別の形態
の輸送サーヴィスが一部であれ，宇宙船と代替されるかもしれない。他方，
政府によるユニットの売却は他の租税形態と代替しうるものである。実際
に，将来社会の人々は，この新しい租税形態がニュメレールとしてのスチ
ール・インゴットをユニットに取替えることに，政府が関心を寄せる主た
る理由であると感じているのである。
　このように，規制のない清算交換経済では，貨幣は本質的に不可欠な存
在であると考えられているわけではない。他の財貨・サーヴィスとの取引
において貨幣が介在しないから，貨幣価格水準も成立しない。清算交換シ
ステムのエッセソスは借り方，貸し方の帳簿決済によって取引が成立し，
いかなる物的手段も必要としないことにある。その場合，計算単位は交換
手段の役割を演じない商品の単位として考えられている。．この清算交換経
済における効率性は，すべての価格が共通のニュメレールで表わされた
時，改善されていく。
　清算換交経済は，交換手段が存在しない非貨幣経済であるから，すべて
の取引が清算交換システムか，原始的な物々交換システムのいずれかによ
って実施される。それはオークショニァーが活躍する実物一般均衡理論の
妥当する世界である。したがって，清算交換経済は物々交換経済に逆戻り
する可能性を，十分にはらんでいるといえよう。
注　1）　ファーマ〔3〕pp．39－40．
　　2）　ファーマ〔3〕PP・47－49・マッカラム．〔18〕PPt　20－21・
　　3）　ファーマ〔3〕p．48。
　　4）　ファーマ〔3〕p．49．
　　5）　ファーマ〔3〕PP。40－47，マッカラム〔18〕PP．18－・20．
　　6）　ファーマ〔3〕p．40．
　7）　ファーマ〔3〕P．41，マッカラム〔18〕P。18，
　8）　フアーマ〔3〕P．43．
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9）　ファーマ〔3〕PP．55－56，マッカラム〔18〕P．20．
10）　ファーマ〔3〕P．56，マッカラム〔18〕P．20．
3　結びに代えて
　ファーマは，金融自由化が実現した将来の社会において，どのような交
換経済が成立するのか，そうした経済のなかで貨幣，銀行および金融シス
テムがどのような形態と機能をするのかなどについて，理論的に壮大なグ
ランド・デザインを描き出している。ファーマはプライス・メカニズムと
自由競争に多大の信頼を寄せる。これらが有効に機能することによって，
金融自由化が促進され，政府による各種の規制も撤廃されると考えられて
いる。ファーマは，有形の交換手段である貨幣が活躍する貨幣交換経済に
代って，競争的銀行システムとニュメレールが重要な役割を演じる清算交
換経済が実現されると主張する。清算交換経済では，もはや貨幣や銀行の
特性が失なわれる。貨幣はその他の財貨・サーヴィスと同質なものとして
取扱われる。貨幣という物的手段が節約され，貨幣が共有する計算単位機
能と交換手段機能の分離も実施されていく。銀行もその他の金融仲介機
関，あるいはさらに金融サーヴィス業以外の企業となんら変わりがないと
されている。また，現行システムでは最大の規制者である政府といえど
も，その権限を失ない，新たな金融プリンシプルに従うことになる。こう
　、　tL
して貨幣なき社会が到来し，取引はもっぱら借り方，貸し方の帳簿決済に
よって実施されていく。ファーマは，清算交換経済の特徴やこの経済にお
いて貨幣がなんら本質的な役割を演じないことを，もっとも明快に示して
いる。
　しか．しながら，ファーマの見解にに多くの疑問点が残されていることも
また事実である。例えば，なぜ清算交換経済は貨幣交換経済よりすぐれて
いるのかが，精緻な比較分析によって解明されているわけではない。ファ
ーマの分哲はこの慮を必ずしも明らかにレていな㌧・。たとえそれが証明さ
れたとしても，貨幣交換経済が清算交換経済へ移行する条件とその．プロセ
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スはどのようなものであろうか。清算交換経済では，貨幣の姿や役割は事
実上消えてしまうと主張されているが，ファーマの説明は根拠に乏しく，
これを裏付けているとは思われない。計算単位と交換手段が分離されてい
るが，もともとなぜ分離されなけれぽならないのか，両者を分離する必然
的理由が不明確であり，分離のメリットはあるのだろうか。別々の資産に
よって二つの機能は十分に果たしうるのであろうか。交換手段はどんな基
準で選ぽれ，どのように価格設定されるのか，またその値はい．くらか。計
算単位の選択基準と決定プロセスはどのようなものなのかg二つの機能が
分離可能としても，分離後の両者の関係はどのようになるのであろうか。
貨幣における外部効果の問題がまったく検討されていないことなどが，疑
問ないし問題点としてただちに提示されることになる。
　これら多くの疑問点のいくつかは，ホールやグリーンフィールド＝イー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　L　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　b
ガーなどその他のBFHスクールによって解決の試みがなされており，稿
を改めて検討することにしたい。小稿では，ファーマの見解の意義と問題
点を指摘するにとどめておくことにする。
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